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Miguel Antonio Caro, 
el Banco Nacional 
y el Estado 1 
1 ntrodu<.-ción 
L a Kég~nl!ración luc el mo\·imicnto po-
.. 
l ítico y M i~uc l Antonio Caro el ic.kó lo-
- ... 
f!O que hi L·icron que Colombia rL·t orna-
ra a la rnatri1 institucional ccntrali l .ac.la 
kgada por lo. es pañole'-. en rcan: iün a 
In direcc ión lihc ral y kdera li ~ta qlh: 
pretendí <) orientarl a por la senda del 
de-..arrollo capita li ~ t a . YÍa su in tcgrac i(m 
al mercado mundiaL E~ l a fue una tcn-
tk nc ia conttncn tal. de acue rdo con 
Douglas:'\ North . aú n en países donde 
los li hcrak!\ ganaron l a~ g_ uerra.s ci,·i-
.. .... 
l e~ de l ~ ¡ glo X lX ( North. 134- 1.15). En 
.. 
c..·~tc t:nsayo "e tra ta de ana lizar e l pen-
' amiento cconórntco de Caro , mú~ prc-
cisamcntc sus percepc iones sohrc la 
hanca ce ntral. como parte integral de 
su co ncepción del E:-.t ado que termina-
ron por 11npnnersc para la Colombia de 1 
~ iglo ' X . 
... . 
Lo:-. e:-.cri tns económicos de Migue l 
.. 
nton1o Caro (Caro. 1956) muestran un 
buen maneJo de l tema monetario y un 
contaL'to mínimo con la. ideas ~oh re 
hanca central que e ran comunes en Eu-
ropa y en l o~ Estados Unidos2. Caro 
rccog_c la tendenc ia continental europea 
a instaL:rar ha neos centrales de carácter 
púh lico l..JU C tienen a su cargo e l mono-
polio de la emisión y lo adapta a Co-
lo mhia. aunque e l Banco Nacional no 
'crá un hanco central en su ~enLido de 
regulador del s i ~ t cma financ iero y pres-
tamista de última instancia. Por el con-
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trario. el hanl'<.) c..·o lombiano sení plan-
tcadu ha~ i c..· amcntc..' como financ..·i:·aa dc·l 
~t\bi L'ffil). L'V~ntualnlcnte como compe-
-
tidor JL' la han ca pri ,·uda y fl(.) conlt' ~u 
l'~'mrll'mentn ~ C!\ tahili.Lador. 
El presentador de la co lecc ión de 
c~cri t os económicos de Caro. publica-
da ori ginari ame nte en 1943 , fue Carlos 
... 
• Lkras Rc~trcpo . El caracteri za la posi-
ción !!Cncral de Caro en materia cconó-
... 
mica corno " la reacc ión contra un exa-
~crado incli,·idua lismo. la de fensa de la 
... 
potestad del E stado. el concepto de un 
int erés ptíh lico cuya salvaguardia de-
bía permitir la. limi tacio nes en e l ejer-
cic io de los derecho~ in di vi duales . [que J 
aparecen como la hase común, jamás 
abandonada". E\'idcntemc nte, la posi-
c ión que asume Caro es de fuerte re-
prc~ión de los derechos ind ividuales 
- ne conc iencia. civiles y re ligiosos. de 
ex prc~ ión. de panic i pac ión en poi ít i-
ca- y no C!\ justificada prec isamente 
por los intereses de l co lecti o sino por 
la !-> ujeción de la voluntad de l ind ivi-
duo a la autoridad supe rior de l Estado 
fusionado a la Ig les ia (Galv is). La so-
be ranía del Estado no estaba basada en 
la \ oluntad popular ni en el consenso 
de l o~ c iudadanos sino en su carácter 
di vino a la que los ciudadanos debían 
ohcdicncia absoluta. Bajo estas cin.:uns-
tanc ías era difíc il consuhar o auscultar 
e l inte ré. púb lico. po r ejemplo. por 
medi o de la rcprc. entac ión en e l Con-
greso.l . que podía y fue frecuentemente 
manipulada por e l propio ejecuti vo. 
La definición de l interés público se-
ria entonces nece. ari amente arbitraria~ 
Esto se prueba con la práctica original 
de lo. gobiernos de la Regeneración, que 
vivieron en constante estado de excep-
ción sin dejar en ejercicio una Constitu-
ción que de por sí no garantizaba los 
derechos fundnn1entales del individuo y 
las libenades políticas básicas . La liher-
rad de prensa fue re. tringida tanto en el 
enunciado constitucional como por rn e-
dio de la llamada ley K, lo que afectó 
duran1cnte al panido liberal. La prensa 
quedó así amordazada. En el Congreso 
había un solo representante del partido 
liberaL Rafael Ur:ibe Uribe. con10 pruc-
h~l de que la hurguesía antioqueña enl-
prendcdora y cafetera tenía algo de re-
presentación. Se n1ostraba así que este 
órgano de poder era subsidiario del eje-
cutivo y que la oposición podía expre-
sarse en forma verbal n1as no política. 
Con la Regenerac ión la vida nlurüci-
pal fu e aLrofiada: el nornbramiento de 
gobcmadore. y alcaldes era dictado por 
e l poder centraL con lo cual se einpobre-
ció la política y la uibutación local se 
tornó escasa. La vida civil volvió a estar 
l:OnLrolada por la moral católica, ahora 
reforl ada como ley de la nación. La po-
te. tad de l Estado central fue excesiva y 
se liquidó e l ideal de gobierno lin1itado, 
propuesto por Miguel Samper y otros li-
berales. Muchos rniembros de la oposi-
c ión fueron encarcelados, fusilados o 
desterrados por un sisten1a de justicia 
igualJncnte servidor del gobierno central. 
Mientras los bancos eu ropeos y la 
tesorería nortea1nericana mantenían una 
c red ibi lidad sobre una emisión limita-
da por medio de l respa ldo de oro q ue 
tenían sus bi lletes, Colombia introdujo 
en l H86 e l c urso forzoso de l pape l di-
nero, que no tenía otra garantía que la 
misma voluntad superior del Estado. La 
emis ión mo ne taria fue tan objeto de 
abuso conlo cualqu ier otra área de acti-
vidad estatal durante los úllilnos seis 
anos de vida del Banco Nacional, cuyo 
ro l fue asurnido por la Tesorería des-
pués, con lo cual la inflac ión au1nentó 
progresivamente entre 1880 y 1898. 
Los abusos para financiar la guerra de 
los Mil Días condujeron a la sociedad 
a l terreno de la hiperinflación. 
Las opciones de banca central que 
tenían frente a sí los co lombianos en 
los últimos decenios de l siglo XIX eran 
básicamente tres: el rnodelo del Banco 
de Inglaterra, independiente del gobier-
no por se r una soc iedad anónima pri-
vada, en cuya junta directiva no había 
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representantes del gobiemo4 ; la versión 
centralizada del Banco de Francia, de 
propiedad pública pero con alguna par-
tic ipación privada en el capital y e n la 
junta directiva; por último, la banca li-
bre que se desarrollaba en los Estados 
Unidos, regulada tanto en el ámbito de 
los estados como en el ámbito federal 
-los state banks contra los national 
banks- mientras fracasaban dos inte n-
tos por fundar un banco central duran-
te el siglo XIX (Walton, Rockoff, págs. 
442-444) . 
Es evidente que el pensamiento de 
Caro está e n los cimientos del n1odo 
de pensar colombiano moderno, aun-
que la idea del Banco Nacional fracasa 
y la tradición de banca central colom-
biana después de la hiperintlación que 
resultó del financiamiento de la guerra 
de los Mil Días sería de emisión mode-
rada. El partido liberal, que enarboló la 
consigna de la moneda sana e n pluma 
de s us ideólogos Salvador Carnacho 
Roldán, Miguel S amper y Rafael Uribe 
Uribe, la fue olvidando con el tiempo, 
y en particular después de su llegada al 
poder en 1930. "Con el desarroll') del 
interés por una economía más dirigida 
por el Estado en los anos cuarenta y des-
pués, las políticas económicas de Núñez 
comenzaron a ser vistas por primera vez 
como un modelo de comportamiento. 
Esta tendencia de tomar a Núñez en se-
rio como un precursor de políticas eco-
nómicas y monetari as mode1nas conti-
núa entre recientes generac iones de 
economistas colombianos'' (Safford, 
1988, pág. 58). De ahí en adelante, eco-
nomistas de los dos partidos u-adiciona-
les, que gobernaron al pais bajo la égida 
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de la Constitución inspirada por el pen-
samiento de Caro, siguieron una linea 
de gobierno cuyo ej ecutivo centralizaba 
todo el poder político, manejando una 
política monetaria frecuentemente laxa 
y repartiendo entre diversos sectores los 
ingresos por señoreaj e. 
Es importante preguntarse cómo es 
posible que un importante dirigente de l 
partido liberal se apoye en el fundador 
de la República Conservadora para jus-
tifi car una política econó mica muy 
intervencioni sta y, obviamente, anti-
liberal. Es claro que el liberalismo so-
cial converge hacia el conservadurismo 
en el terreno económico que defendía 
/ 
e l poder del soberano. Este podía afec-
tar negati vamente los intereses in di vi-
duales de sus súbditos, justificando la 
acción en aras de la función social u 
otro pretexto, y éstos mantenían " pre-
ocupaciones arraigadas" frente al sobe-
rano, coin o lo expresara burloname nte 
Caro misino. 
Mientras la concepción de Caro se 
daba en tom o a una visión social cató-
lica caritativa y anticapitalista, Lleras 
veía con10 keynesiana la visión mone-
taria excesivamente laxa que tenía, al 
mismo tie1npo-que le yuxtapon ía la de-
fensa del mayor empleo que causaría 
la moneda blanda, según sus proponen-
tes5. Tal posición es reforzada con la 
siguiente afirmac ión de Juan Camilo 
R estrepo: "Cuando la Regenerac ión 
postula la tesis de que el crédito banca-
rio y la política de tasa de interés tiene 
que asociarse al desarrollo económico, 
estaba anticipándose a lo que Inedia si-
g lo m ás a d e lante serían l as te si s 
keynesianas de la 'moneda dirigida"' 
(Res trepo, pág. 3 ). Pero sería difícil, por 
decir lo menos, derivar una teoría eco-
nón1ica de.l estado liberal y del manejo 
mone tario congruente con el mismo 
para e l s ig lo XX , como lo hic iera 
Keynes, núeinbro toda su vida del par-
tido liberal inglés, de premjsas ton1istas 
y de control estrecho de la soc iedad por 
parte de un Estado re lig ioso. Loqueen 
últiiT1a instancia hizo Caro fue sentar un 
consenso de muy largo plazo, en el que 
aparece como legítimo que la sociedad 
se organice en forma muy centralizada 
y que el gobierno tenga fuerte poder 
sobre la emisión. 
La visión social de Caro se puede 
apreciar en la s iguiente cita .~u ya: ·'Hay 
que darle al siervo la dignidad de l alma 
redimida , al pobre e l orgu llo de sus 
dotes espirituales, al débil la fuerza de 
la virtud~ y esto sólo la religión puede 
hacerlo con sus divinas enseñanzas, ins-
pirando al pequeño la filosofía de su 
condición y al grande la conciencia de 
sus deudas, a todos amor y fe, que esta-
blece aquella annonía social cristiana 
en que la riqueza justamente se distri-
buye y los derechos convenientemente 
se nivelan" (Caro, 1956, pág. 743). La 
pobreza permite que exista la caridad y 
ésta, a su vez, aligerará la pobreza, dán-
dole sati sfacción moral al grande. En 
vez de impuestos , habría limosnas vo-
luntarias. Las limosnas serían adminis-
tradas obviamente por la Iglesia pero 
también el rico podría asignarlas según 
su parecer. La desigualdad sería nece-
saria y permanente, apareciendo tam-
bién como desigualdad frente a la ley. 
Es obvio que ésta es una noción que poco 
tie ne que ver con la igualdad de los se-
res humanos, que se debe reflejar en la 
igualdad de oportunidades y frente a la 
ley que promulgó el liberalismo en el 
siglo XIX y de la cual Keynes fuera un 
importante perpetuador y renovador>. 
La religión cumple un rol o rdenador 
de prin1er orden en la sociedad conce-
bida por Caro, pues somete firmemen-
te a todos los súbditos, que no ciudada-
nos libres. Caro cita a José de Maistre, 
en el sentido de que no es posible un 
orden político que no esté basado en la 
esclavitud o en la religión : 
El f gobierno} riene [ ... ] necesidad 
de \'Olerse como de un ministro in-
Jispensuh/e, o bien de la escla l·irud 
l¡ue disminuye el núrnero de las \'O-
1;-_.) 
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' '/'' 1 ' ' de 111 e"'' c' \('lrtlllill . tlt ' ll · 
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( .un dl.'ltcrl\k un 1 't.auo nmcmadn por 
l.t 1 ~ ll·,,,, '- .llttll l'a ) qu'-· tmp<>n~ 'u au-
hH td.td 't'hrt.• tc,d:. 1.1 pohl:h:ion. La li -
ht.·rt:tc.l tk ~..· u ht h . tndo d pen,am i~ntc' 
du-.tr .ado. Ja r a~. tonaltdad m<>dt:nl:t, d 
lth~..·r :tlr,mn. l'l ulllltan,mo ~ d pr:t1-!-
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l'lln~ l'n rnnhu~t.·n .ti dt·,ordcn polítJ<:o. 
alm~,.· , ,mn . 1 la <.:on l'usión mental va la 
d ll c~rqt l t:t <.¡tll' . ' l.'!.!lÍil él. liquídar:ln ~l' 
l!llldllll..'lllt' ,, la 'ol.'il·dad ci,·il in.lda.cn -
lt.' lldtd.t l'''" "·nmn J,t oruanit.ada moral · 
... 
nwnc~· p '' l,a 1 !.!k'•·• '-' c.llc.) lt ~a . 
A pt.·,ar (.h.· h d~h ~ ... t.l e\ rdenc1a .... l'l 
J.anadn lth~· r.ll . Llera Rl:,tr~po l' 
lndak·ltO Ltt'\ .. ann t\!.!turre má.-. atkl~mh .. 
.. 
hur r .u <lll Ju, t~kml·ntn' tdeológ.Icth que 
"' lllll' nt,ar,m J.a n.h. ton \ mitifícanm d 
. 
• al·to 1 ttud.tt'aon,tl tk la Repúhlll·u tk 
( 'olnrnhia. par,, Utll k e 1 carácter dC'mo-
'"· ' :nkn) modt•rno qut• era mu} luni -
t.tdo. \.' tHllo 'l' '~ ~ ,i. El lih ral i~mo <.:o 
1 n m h 1 nn o 1u ' o q u L' a ha n d o n a r hu~ n a 
rar ll' Jc 'll'·· ttkak' de lt hcnad ind i \ 1 
du.tl ' ' "· !.!ohtcrnn ltmllado frente a ,u, . .. 
tk·rnH .. , polltst.t'' rntlll,tre-,) ..tia dura 
P'"llll'll '-·on :oo.cr \ .tdnrn : lo que hi1o 
·ntun'- ~· , h Jt.• adoptar r~i \ tnl.hcat.""tnnc' 
'n"·,.tl'-·' : dt..• In' traha)Jdore ~ que no 
l 'f .tn 1 ~11 1 Clll' llomu.tt, ror la ideolo~Í:t 
c,uii.II Í \ ,t qut· ~.:n\ohw 1.1 pos1ción -.o 
t.•wl dt.• Jo, t·on:oo.\.T\ .tdore' . 
1\,r "' dt.·m·'' ~n Jll-tJ 'c.' .. ll.·c..•paah~• 
tn&t."•nl.l\" tonalmt..'nl~ mudll' m,,, lJUl' la~ 
r'-''' n'-·~· H'n"'' p.tr ..1 ~nut t r J~ht an '~r 
• tb.trh.lun.td .. t' t.•n t.ullo -.e prolnn~.th,t l,a 
'-' rhlf mt.• \,. n''' l'l.'Onnmict ~ tin.tnl' IC:r.t 
Jl•,,tt.h.Ja Jc-.J'-' Jl..)2'1. se: haht.l ah.tm.hl· 
rLtd,, d p.ttr''"l'ro llcsd~ 1 QJO. qul era 
un .tnl'IH UP•l' tplinan a . obre la emt ~ ron 
ntu rH ..' ta ria. l a ~ cmi ~ ioncs no l(.)grahnn 
.tk.HI I~ll d p k no C' mpk o y. ~¡ Hl ' l\'\0, 
1 r l'nOcth.tn la ddla~: rón de prc:cm-., tntC'n -
tr.,, lJUC lth p,u'e' 'e enc~rrahan en c..·l 
pnHl'll·ionl,mo ~ Jo, gohtemo' ~tl uua .. m 
• ti umtnll dl' rrl'CIO:-. . E~to fue 1113~ c:vi-
dt.."lllC' l'fl la Akm.mta naJt c..¡u~ en '-' ua l-
c..¡ur~r otro p.u-.. ~..·un re:suhad 'not0c1hiC'' 
1:.1 úlrporatJ\ t'flhl ~' taba en Jugc: ~ c:n 
Cnl-.unhta uHnaha fuena 'u 'c:r,ton li -
hcral "l'\ tH .• ,,,tn0cl. En toJo e tt~o . el p.tr-
ttdn lt ht'l a 1 tt·rmu10 ~l\·alando 1 a dOl' l n 
n.t tk l;.t monedu hlanda de Caro ~ c~a 
• 
1.. OIH.'t' p<.' tnn reqUiere un recxanll' ll . 
l .a nHHlt•da blanda 
' tu anont•da ~ana 
\I!.!Uit..'ndo stJ concepción de !!Ohtt•mo 
dnt.tdt• lk pcl(kre' ah~oluln'\. C.tro dac~ : 
" L.t 'ohrl'\ ~tluacu.\n de la mnncd,, e-, 
fH l'll oc.ll 1' ,, dt.•l 'oherano. 'o lo que 
pu~na Ulll Pfl'U\. urac.onc arnuga<l~l' .. 
1 ''-l,tro lfUl' l.t monctla \Obre\<tlua<.J,s. 
rt.',ult,,do ch.· una em i ~ión ma\.or dC' la 
• 
4lH .. ' lll't'l''lta la l~'-·nnomíu. cau~c dc"l-
l<)n porqul' c~u\ des truyendo e l patri -
monio líquido uc los ciudadanos. prc-
<H: up.tdo~ h,t\la el cogote . Caro \C 
lll'J"'Ir,a t.•n Alfon~o,o el abio. del 'agio 
1 JI . qu k·n un lf lL<l a España ) para f or -
t.tlccl·r Jo, rcJnu' que concentraron el 
pr ot.{ 'o ahu'o de la e mi. ión tk tnonc-
d.t tlc h¡tja le) ( Dea,. pág. 1 OJ) 
( .trn ' ~· más atrá' \ '\C u lenla en 14.1 
-
trc1du .. i6n roman&~ en la que cJ dcrcthn 
lk la mnn\!da genera una regalía para 
el 'ohcr:mn. un \Cñorcaje. Se ha'n tam-
htcn t.'n Lanon t'-o l a~ de la -dad M ·d1 a 
ra ral lJ'-I Itft c~H la r rc n·ogati va de mono-
polt ;ar IH cmi, ic'>n en mano. del 'ohe-
rano un~~ido de roder por Dioc... Caro 
con'>tdcr ,, .tlgo que 'icmpre ha te nado 
una .unpllél ,tccptJción en mucho' p,u-
'l.:' 'uhuc..·~ ,uTollado\. a ahcr que "la 
mnn~<.J.t ~ara~~ Ju 10 de puehlo. rH .. (h. ' 
~.: 1 pueblo atrasado que. preocupado por 
s t.'J nt.o. se l'fllp~ña en compt!tir en fon-
do" pl.'(..Ufll,tnn' Lon aquciJa\ nac1onc~ 
él Ja, l...llll res no puede emular en pohl~a-
~l<ln. en organización ) t.: n indu,tn~t. 
pre,COlJ claramente $Íill0 1llJ' dé." c..JU" MI 
dc:ht hdad física se agra\ a l' tln 'u d~ha-
~ 
lt ll:uJ ntcnt 1" l Caro. 1956. pag 95 ) . 
De l'IC:rt o modo. se ptcn'~ quC' h1 
monc <.Ja hlanda constituye un aH\ JO ha-
l'ta <.'1 <k "arrollo econó mico o qtll.' puC' 
dt' accl ~rnrlo. cuando los fnc.·tores qu~ 
cxpl k an lu acumulación dt• cnpitnl de 
lar!! o plato tienen que ver con l'ae tort"s 
trl "- lttu t• tnnalcs y reales más imponon-
lC'' lJUl' el d~ la circulación monetan n· 
el Jhnrro. la tO \ e rsión. el el una fa\ or,\-
hk para la profundi7~ción de amhns . 
h1 lc!!ilimidad de los derecho' de pro-
pictl.l<.J. una justicia rápida } cficacntc. 
la t'dUl'eclCton y disciplina de la fuer1a 
Je tr,thaJO. Jo, hajo. CO'\lO~ de lran~ac­
ltnn. l. capacidad export adora. e tc . 
( ' u,tndo l'l e ce. o n1onetario dcvtcnc e n 
tnllacion~s altas se nubla e l clirna que 
haCl' pos ihlc e l desan·ol lo económico y 
~ ' lt\ abo rta . Ha oc unido Jo que se c n-
llt' ruk como la corrupc ión de la monc-
d,a. p iOl' CMl mediante e l c u,tl \C C'i l á 
dc'f1<lJan<.Jo a la poblac1ón tic una pane 
1nu ' unpnnante de . u riqucta na <.Je 
J,,, JU,ttlicacaone.' que hace Caro u 1 ré-
gunen tic papel moneda C'- que sil"\ tó 
pam dcat ntar a lo. enemago' del gohicr-
no en 1 R) .. la rcvolocaón hi1.o nacer e l 
papel moneda. y el papel moneda mató 
a la rc\olución" (Caro. 1991. p, g . 409). 
ll ay que hacer resaltar que la do In-
na de moneda "ana acompaña la "rcvo-
luuon glono'a ··de Olh erío romwcll 
t·on h.1 fun<.Jactón del Banco de Ingla-
terra como garante de lo ncgocao'\ del 
Estado. en CU}ajunta di rectt\a éste ca-
rece de reprc\entación. e trata de un 
han o privado cuyo inte rés pnnctpaJ C\ 
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mantener e l valor d e las de udas . Su j us-
tificación es la misma por la que e l Par-
lamento se insurreccionó contra el so -
berano y lo decapitó : garanti zar la 
existencia de la libe rtad, que entre o tras 
cosas significa abolir e l despoti smo e n 
e l diseño e imposición de llibutos y en 
particular del impuesto que está implí-
cito en la inflación. Mientras se derro-
tó, por una parte, la capac idad de l so-
berano de imponer préstamos forzosos 
que incumplía y contribuc io nes que le -
sionaran e l capital de los com erciantes, 
manufac tureros y prestamistas de la 
, . . , 
epoca, por otra parte se garantizo que 
la moneda falseada no sería uti li zada 
como impues to subre pticio nuevamen-
, 
te. Este fue un compromiso creíble que 
g arantizó e l desarrollo económico a lar-
go plazo de Inglaterra (North, We insgat). 
Algo similar sucedió e n Holanda. y todo 
país serio tie ne una m oneda sólida o un 
compromiso creíble de que no hará emi-
siones excesivas de dinero, po.- e nc i tna 
de las necesarias para tener un crecirrUe n-
to positivo y un bajo nivel de inflación . 
En Colombia había una tradic ió n 
parlame ntaria 1 imj tada y e l Congreso y 
la propia asamblea cons tituyente tnon-
tada por Núñez y los conservadore~ fue 
precisamente e n conrra de una burgue-
s ía libe ral , los com e rc iantes y lo. ban-
q ue ros , aunque hubie ra una pequeña 
representación en e llas de la oposición 
libe ral m ás concili adora . Aunque e l 
partido libe ral no tenía un programa de 
revoluc ió n de mocrá tica, a l me no. ha-
bían confiscado los bienes de la Ig les ia 
cató lica, abolido lo s diezn1os y primi-
c ias, y le había arrebatado a ésta s u 
m o no po lio sobre e l c rédito, que m an-
tuvo hasta 1850, hacie ndo posible e l 
despegue de la acumulac ió n de capital 
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financ ie ro que aceitaría la invers ió n 
cafe tera y todas las ra mas de Jos nego-
c io . . Se la habían jugado al librecam-
b io . c uya suerte corrió para le la a la de 
las exportac iones de tabaco. La c ri sis 
de l tabaco y la poste rio r del ani l s igni-
ficó la ruina económica y e l desgaste 
político de l modelo liberal y fede ral. 
Núñez creía e n 1884 que e l papel 
moneda era necesari a m ente desesta-
bilizador de los precios: "El régimen de 
la moned a de pape l es, com o todo e l 
mundo lo sabe, la oscilación permanen-
te e n los precios, la cual hace imposi-
ble todo cálculo preciso e n las opera-
ciones industriales, y es un pe li g ro 
continuo para toda propiedad circ ul an-
te. Si e l oro y la plata han s ido e cogi-
dos para la fabri cació n de la moneda. 
ha sido precisame nte a cau a de la es-
tabilidad relativa de su valor i ntrínse-
co. La moneda de papel es e l reverso 
de esa estabilidad, y sólo puede re-
currirse a e lla en ho ras de desespera-
ció n para dar a limento ficticio a lastran -
sacciones, (citado e n Torres. pág. 178). 
A pesar de pe nsar de esta m anera, e n 
1886 el B anco Nacio na l rec ibe e l mo-
nopolio de la emi:ión monetaria. res-
tringiendo con. iderable mente la ave-
nidas de expansión de la banca libre 
privada. 
Si e l problema e ra un défic it e n 
c uenta corriente. como lo plantea Jua n 
Catnilo R estrepo como jus tificatorio 
de la po lítica m o netari a de la Regene-
ración , e nto nces e l mecani smo de l pa-
trón me tá lico conduc iría a una defla-
c ió n de precios que a la po. tre de bía 
co rregir e l deseq uilibrio porque se e n-
carecían los producws i rnpon ados y se 
abarataban los nacionales. Si el gobie r-
, . . , . 
no no ten1a pacte nc ta y se quena In -
s is tir en contrarrestar la salida de los 
meta les. , e podía también decretar una 
devaluac ión d e l peso, hacié nd olo con-
vertible po r una me nor cantidad de 
plata, de ta l n1odo que se au me ntaba 
la e mis ió n pero e l nuevo ni vel volvía 
a e . ta r a nc lado en un compromiso 
' ·fuerte" . S in ctnbargo. el cur~o forzo-
so implicaba la ausenc ia de lOda ancla. 
pudiéndose prever. como evidente men-
te ocurrió. que no hahía herran1ient a~ 
ins tituc iona les para impedir e l ahuso de 
la e mi . ión . 
La de uda pública e n Colombia esta-
ba con~tituida por papelitos ·:!11 m anos 
de partic ulares. préstamos que habfan 
sido tomados a la fuerza, ya fuera su -
minis tros de gue rra, contratos no can-
celados o préstam os contra la vida del 
sujeto y que por lo gene ra l no se paga-
ban. a menos que é te contara con mu-
c ha influe nc ia poste rior y pus ie ra sus 
pape les al fre nte de la larga cola de obli-
gac iones pendientes. Los pagos inclu -
yero n propiedades eclesiásticas y mi -
llones de hectáreas de los ba ldíos que 
tenía el despoblado país (R ojas) . 
Caro aduce que e l pa pe l m o neda fa-
vorec ió el desarrollo económico del 
país y que, e n part ic ular, faci litó la ex-
~ 
pansión cafetera. Este fue un debate que 
rev ivió Darío Bustamante, con una te-
sis s imilar. en los años setenta , con su 
e nsayo ·'Efectos econó micos de l papel 
moneda durante la Regeneración u, apo-
yado por Mig ue l Urrut ia en un ensayo 
sobre la dist ribuc ió n del ingreso e n e l 
siglo XIX (U rrutia). Marco Palacios, e n 
su trabajo sobre e l café, pone en c ues-
tión las hipóte. is de los anteriores. ano-
tando q ue las hac ie ndas cafete ras de la 
época no e . taban basada. sobre e l tra-
bajo a alariado s ino sobre las rentas e n 
trabajo y que e ll as rechazaron e l papel 
de curso fo rzoso. de tal modo que éste 
no les pudo abaratar los costos del d i-
ne ro (P a lacios, 19~3. pág . 24 1 ). Si con-
s ide ramos. además~ que e l Banco Na-
cional no les p res ta ba a los agente . 
privado . . sería inc ierta la conexió n e n-
tre la emis ión y la cantidad de c rédito 
y. por lo tanto. la tasa de interé . no de-
pendería de la emisión mone taria . Lo 
que parece lógico es que e l c réd ito que 
fue posible en e~os momentos de ~re­
c ie nte in nación rue e l conrra(do en mo-
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Ul'~Ullth dl• l.t t..'fltR.l . 
f: l B a neo ~a e 1onal. fundado en e: llL' . 
l'"ll th' 1 XK l . ( l l \ o qUL' l'L' ITar sus rw: rW\ 
der'rntiÍ\amc.'ll lL'l'n IXYJ por4ue no t t: 
111a auro~.,.r,ntrok' crL·íhlc, .. no e ra un 
.tp\'~P dt..• un ' ' 'tL·m.J ban<:ann prhadn. 
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1:2X 
"'' ·'''"' •~tJt'~ nml.l hhcrtad de unpn.'n-
f.l tndu' (.'r.l c:l h.thl • .ar rnaJ de la munl'J.I 
, dl'l B.tnc.. ,, :"!:tl."Jlln.tl e~ una C'\ iLknt:aa 
• 
m.,, Jl· l.(Ut• llh hmtt<."' al pnc..k"r Jcl gt'· 
htl'l lh\ J ... · l'l11tt tr e n (..'Xl"L'"-0 eran mu~ 
rrl'l :trllh ( · cht' \'CITÍ. ergin. ~00 1 ). 
1 " lllltl "'.H'I1 lit.'' ó a la dc,·aluat.•tón ~ 
hr ll' LJIIH: il L!Uc..' lt)!-1 l'Olombiann~ y t' l 
gohi t•nm puJ t<..'ran pa~ar su s rag:.u·t5!\ en 
t.' l L' \tcnnr ... ·, u puJados en moneda:\ un-
t. l.td.t' L' ll l'l c.lrO. La ú1lla de ~cric..~JaJ 
lin.lJh: Jc.:ra dd t!Ohiemo impidt<) l(Ul' d 
p.u, t..•t'n'tgu rcra pre!l- t:tmo=-- e\h~rnth . 
CnlwnhaJ ,oJo con=--i!!ue crédll<h t.." .\lt'r-
... 
rhh c...lt•,pul·~ Jc fundado el Banco de l<l 
l·h•puhhc.. .1l· n ll.J:!J. con todas la~ carat·-
ll'n ' ' H: .1' l h." hanco central. con u nclJ unta 
dtrL'l'lÍ\ .t con partactpaci<)n nltnnntanJ 
d .... ·l l!tlhtemo o ' ca hajo e l conlpn.nnt-
,u. ahor.t :-. 1 cr\!íblc . de que no ~t.· cnllt i-
n a ahu,j' amente a fa,·or dc l m1 smo . 
l .us dt•snstres del Banco Nadonal 
l .:. l B.uH.:n ac ional surgio como una 
hl·rr.tllllt.'nla fi,cal que re4uen.u1 lo' 
t!Ohtl:nlo~ dl: la Regeneración para lr-
nan,.:a.tr 'u' 41Cll\ adadc .... )- panicubnncn 
tL' 'u' uucrra' Caro lo e )O,idt!raría un 
... 
ha~tH>n r>~•ra Johlegar a la · · ·cht\C~ mo-
nopnJr,t¡p,. ·· que huhtcran pem1itidn una 
prt turH.I IIal·tun dd llbcralisnH1 políti -
co l' ll ~:1 pat ... . No fu~:. en todo ea~o. el 
n . .-~ ultatlo de una tvolución natural de un 
!-1 1'-tl'rtHI ham.:ario 4uc requ iere el supor-
l l' del f '.'l ~tdn t•n momentos de cri sis. un 
hanco d~: hancoh que responda por la li -
quide; ód ,¡,te ma y que sea prcht<uni .... -
t.t de tíltirna Jll\l ilfH.: ia y un regulador 
cutdttdo'o Jc la liquide.t. de IJ cconotuía 
r i\ 1~hd. l9Y0). E'to cuc~uona en c'pc-
c ra l f.a :dirrn.,tdón de Juan am tlo 
~ l', lf'(.'po lk que la Regeneración 'e m-
\ cuto L' l ~e) nc,•ani,..mo cincuenta año"'i 
ante" ue que 'e publicara UJ teoría ge-
lll'IOI tk Kcync~. que <!!'~ una reafirmad6n 
del papd ck l hanc:o central en garantí-
la r la ltqutdt:l. la ~o l vcnc i a uc lo~ han-
to~ J11'ÍV ctdo~. lo\ equilibri o~ ma(: n.)-
t..•co rlóml~o~ ) la prosperidad. 
Ll H tllh .'O ~anona! ~omcnLó a opc 
r~u ~nmo lo ht~tla el resto d banco' 
(111\ j1do, , Clllll Jcndo Lont ra re~crva, en 
mt·ta ll co f: ra un banco 4ue le prc\laha 
'\Oio cal unhacrno. a la a . de tntcré\ pa-
Tt.~tldJ\ ·' l.t, del mercado. por lo cual 
m~ht\o ohtU\ n utilidade~. que no cun-
LL'dia c 1 cd tto a lo' paniculare . . aunque 
il'gal m~ntc p<.1día hacerlo ( Romc:rll. pag. 
J 1 l. in cmhargo. en 1886 M! decreto 
que Ol"\ rc~pondeña con oro y plata por 
el 'alnr c..Jc In~ billetes (Mei. el , Lt1pc1. 
p¡tg, 6~) . El recurso al papd rl'Hlncdn 
dt..• cur.,o ..f(Jr:oso pone de manifiesto la 
rcuucada t.' rcdihilidad fi scal del guhk'r-
llO<..J UC. por lo lrulto, dchín imponer a In 
fuco.a e l uso ue una moneda sin nin .. 
g.ún valor intrínseco y que podfa mulli-
plkar \l voluntad. Sin1ulláncnmcntc le~ 
pn,hihtó a los bancos privados . u libre 
ctni,ton d~ billetes. respaldada scna-
lllL' Illt.." con metaL Miguel amper '\C 
4UCJJ ahundanten1ente del dc~potisnlo 
que en\ ucl ve el recur .. o fi~ca l basado 
~..~n l..t e rnts ión excesiva: e l Tesoro e igc 
pago~ e n m neda metá lica pero é l nli~­
mo ¡k'utk a "us papelitos para hacer su~ 
pngo~. Estos bi lle te se deprecian r. pi -
uumcntc y I O:-i deudores aprovechan 
pura robarles buena parte de In presta-
do a " u ~ acreedores. Los precios ya no 
ind ican abundancias o carestías re lati -
' a~ de l o~ hicncs sino la sobrcoferta del 
papel moneda. 
Para <.JUC eMe tipo de papel moneda 
1 unt:Jonara adecuadamente, dcbfa forjar-
~c una Ül~li lución bajo una. reglas de 
juego c~tricta!l que controlara c fccti va-
lllcnte la po~ ibi lidad de que e l gobierno 
cxcu<.Ji c..: ra las necesidades de la drcul a-
d<)n y se fa voreciera con esos excesos 
para fin anciar sus gasto~. Sin embargo, 
el Banco Nacional fue concebtdo con 
una JUnta directi va de cinco micmhro 
con IJ prc~encia de uno . oJo por el \CC-
lor pn' ado. aporte de capiLa) que nunca 
fue 'u~rilo (Hcmández~ pág. 25 ). 
La\ falla · institucionaJc~ de todo el 
rnoúelo regenerador dieron Jugar a la!\ 
llunuH.las cn1isiones clandestinas y a un 
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proceso inflacionario que ~e aceleraba 
paulatina pero galopante me nte. En su 
Informe al Congreso de 1898 Caro ad-
mite que e l Banco Nacional "era un 
e nsayo que no correspondía a su obje-
to, por falta del factor indispensable de l 
capital privado y del inte rés de la mis-
ma índole que debe vig ilar su manejo'' 
(Caro, 1991 , pág. 409), cuando tenía 
sometido autoritariamente a ese inte rés 
privado. Caro fustiga a quienes causa-
ron la hiperinflac ión desde la Tesorería 
de la Nación en 1902, cuando el banco 
público tuvo que ser cJausurado por las 
mismas razones mucho antes. cuando 
é l e ra v icepres idente de la nación : 
·'Ellos fundaron la litog rafía nacional 
como institución pe rmane nte, est 'lble-
c ieron la producción continua de papel 
moneda, en fonna rudilnentaria expue!'-
ta a falsificaciones: y a tal punto llegó 
e l vértigo que se apoderó del gobierno 
emisor, que llegó a decirse que con ve-
, 
man nuevas y nuevas e mts tones para 
llevar e l descrédito de l pape l moneda 
al ex trem o y poder recogerlo luego a 
vil precio. Las consec uencias de este 
abuso incalificable es tán a la vista" 
(Caro, 1956, pág. x). 
Pero ¿qué se podía esperar si la ley 
de la nación había concedido e l mono-
polio de emisión al Estado, éste no te-
nía que responder por su valor intrín-
seco y e ra forzoso aceptarlo, s i e ra 
incluso criminal criticarlo . mientras que 
sobre el gobierno no había ningún con-
trol político po r parte de poderes inde-
pendientes ni de intereses pri vados que 
impidiera que abusara de ta l monopo-
lio? Sólo e n 1894 Caro comienza a re-
conocer que e l monopo lio de la emi-
sión para el Estado es un peligro para 
e l público ... que al Banco Nacional le 
faltaba orig inalmente "el interés priva-
do que p or inspiración propia cc!Tige 
la tentac ión de la prodigalidad y e l fa-
voritismo'·~ y agrega que "un banco 
netamente ofi c ial ofrece inconvenien-
tes palpables". Así mismo, hace averi -
guaciones e n Londres para ver e l costo 
de la amortización de los billetes si se 
retoma al respaldo e n me tá lico de la 
moneda. Pero ya era tarde y no se logró 
un consenso político, e n e l cual, obvia-
mente, debían partic ipar los comerc ian-
tes y banqueros bberales de la época, 
para crear un nuevo banco centra l que 
tuvo que esperar hasta 1923 para esta-
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blecerse. con e l arbitraje de un econo-
mista norteamericano. 
En el escrito de 1902, Caro repudia 
la llamada " libre estipulac ión", lo que 
hoy e n día se e ntende ría como una 
do larizac ión limitada, que permitía la 
c irculación de monedas de o ro y plata 
de otros países y del dó lar en e l país. 
Según Caro , "ella significa la repu-
diación legal del papel moneda. o me-
jor di cho, de la moneda nacional. tan 
mala como se quiera, pero único nume-
rario que hoy tenemos por obra de aque-
llas leyes de que antes se ha hecho mé-
rito y de la sanción de la costumbre" 
(Caro, 1956, pág. 152). El problema era 
si las leyes reconocían la realidad cau-
sada po r los excesos de emisión . o sea 
la pérdida to ta l de la confianza de los 
agentes en e l peso colombiano de pa-
pe l, o si se abrazaba a la moneda que 
nadie q uería y le o rdenaba a la fue rza 
pública detene r al que transara e n o tra 
mo neda dis tinta, de la c ual su autori-
dad e misora (Inglaterra, Estados Uni-
dos, Francia) era conocida precisamen-
te por no abusar de e lla. Había también 
que frenar toda nueva emisión y reco-
ger todos los billetes ma l impresos y 
cambiarlos por nuevos, hasta hacer co-
incidir las necesidades del comercio 
con una oferta limitada de nume rari o. 
Eso se fue haciendo paulatinamente 
después de la guerra de Jos Mil Días. 
mediante la ley 33 de 1903. que esta-
bleció como unidad monetaria e l peso 
o ro. a la que fue te ndiendo l a moneda 
de pape l. e n la medida en que se reco-
gían los excesos de circ ulante (Avella, 
págs. 22 y 34). 
El debate con Miguel Samper 
Miguel Sampe r sostu vo primeramente 
la posic ión en favor de la banca libre 
sin ninguna inje re ncia de l gobierno. 
Esta fue una modalidad de desarro llo 
no mu y frecuente en el mundo, pero d io 
buenos resultados donde se probó~ pue-
de hablarse de Escocia o de los Esta-
dos Un idos. hasta 19 14 que tu vie ron 
una proliferac ión de bancos que emi-
tían sus propios billetes contra depósi -
tos en metales prec iosos que los respal -
daran (Echevcrri , Lina. pág. 307). De 
hecho. e l desarro llo financie ro de Co-
lo mbia e ntre 1 R70 y 1886 a·.;urnió esta 
forma y fue relativamente ex itoso. 
VA RI A 
P arale lamen te a esta posic ió n . 
Samper pensaba que era mejor que e l 
gobierno impusie ra tributos a la fuerza 
y que no contara con e l poder de e mitir 
dinero falseado: ' 'El empréstito forzo-
so tiene la ventaja de que e n é l se apre-
c ia la cantidad que se exige: en raros 
casos se pide al prestador todo lo que 
tiene, de modo que casi puede contar 
con lo que le queda~ se guardan consi-
deraciones a la viuda, al huérfano, a l 
enfermo ~ y al pobre sólo se le manda 
to mar e l fusil. ¡mas no que reciba, en 
cambio de su jornal, moneda falsa!H 
(Samper. 1977, pág. 47). 
Sin embargo. después S amper expre-
sa que se sie nte discriminado en la me-
dida en que e l gobierno selecc iona a 
q ui enes tienen medi os y logra arreba-
tarle la parte líquida de su riqueza en 
forma arb itraria. en tanto la e mis ión 
. . 
cxcestva es un Impuesto que recae so-
bre todos los agentes que partic ipan en 
e l me rcado y es, por lo tanto, menos 
injusto. El gobierno to ma a la fuerza e l 
dinero del c iudadano pero reconoce por 
med io de un papel de deuda pública que 
le re tornará el capital a l afectado. En 
''Circ ul ac jó n mo netaria' ' (Samper, 
1977, pág. 14). S amper dice: ·'La ven-
taja de esta forma de empré. tito 1 pape l 
monedaJ cons is te e n que é l se extiende 
a todas las cla~es soc iales. y evita las 
vejaciones personales 1 . .. 1 pe ro es 
ac01npañada de una injusticia y un pe-
lig ro''. Es un a depredac ión de toda la 
soc iedad mercantili zada. 
Caro afirma. por . u parte, que e l pa-
pel moneda representa un inte rés so li-
dario, nacional y social. por e ncima de 
los inlcreses de quienes están sufrie n-
do la pérdida de su poder real de cnm-
12() 
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J lf ,l 1 ( · ~11 ' ), 1 9)(~ . p.l~ , -l. :" ll ~ t pJ rl' l'l' 
Ls pu,tbd tJ.tJ t.tn rt:>"tJ J.: yuc L'll·nc.tr-
~.td \1 ,Jc rnlll' ~l.T l''(h lll l l.' f c' l.' ' t ' ' l l ' 
.thtl \, tfldlt ~.k· l ruhlt~u . 
L.t P\"-l 1. tun t~U tt' nlc Jc S..Jmpt:> r L'' 
.. au .. ·pt .u t'l fllP ll l l flOIH' Jc t' l11 1, 1lHl de 
p.tf1L' ' ll l\Hl L' da Pl'r un hanL' ll ru b liCI.) 
l L' lll r .ti . re r u lj U 1.' '-L' ~ I I.'On \ ~ [ ll b k l.' n llll' -
t .tl~..· u a nd u t' l portLtdu r lo ~o l t L' .tlL' . lo 4UL' 
. 11 .1 1 Id J¡¡ L' llll"d ( l fl a la rroJuú.: Í~ ) n n:tCÍO-
Il.tl th: Pn' ) pl .tta ~ .J la u htc nc ron Lk 
1..' \ L'L' l h.•ll tl'' l.' ll l ' l n .Hlll'fl' Í O C\le f Í l)f Jd 
P·' '"· qur t.tnJok e J poJ c: r J c e m tttr 
di'•\..IL'L IOil ..J ifnt·n tc al goh1crno . A ntt.' 
L' 'l \l <. a1 o k· rccuen.Lt e n el Jehah.' ~u 
pnn11.:r.t po-. tt' tun J l· rccha.1o raJ tcal .. ti 
1 
p.tpl' l Jancro ) .t 1.1 c \lqcnt·t.l Jcl Hanco 
:'\' :h: h1 11 , ti . JK' I P ilO rL',pl>ndc al r rohk m.t 
de 1.1 d L' 'l'lHlfínnta que t!encra el f! l lbier-
tll l ctl uhln.!.Lr ,¡J L' ll r'O J l' ' ll d inero . 
• 
Sa mpe r habla Jc la ··com pe tenc ia 
t.k~ t g.ua l " que rmpu -..o el Banco acto-
na! contra l o~ hanco~ printdo~. que l lc-
\ o a la liqual.tCiün de muchos de d l o~ 
~ lJ UL' juq ifit:aha la trampÍla de l r areJ 
moncJ a e mí trdo rri mero con ha~ e en 
llll \. Oillprom r ~o~' . que fu~ JnCUD1pfiJo 
en nnrd w' OC\hinnc~ ~ tkj ó de ~e r c rc í-
hk. L'nn de lo !-, grande.., cos to~ adic io-
na k~ del papel line ro fue el Llc frenar 
el dc~arro llo de l s i:-. tcma de c ré d ito . 
Sa mpcr nnnta t.¡uc ··en un paí~ en que 
n~e el pape l-moneda. l a~ uperacio ncc.¡ 
de L'rédito "e hacen r mpo~ ihlcs o e ce-
" ' ' amcnt.c pelig ro a<· (Samper. 1977. 
pa~ . J~C~ ). f·.-. hastantc di fíc il. entonce~. 
t~ccptar la htpótc,j-., de Bustatnantc de 
l.j llC la -..ob r~ahu ndanc i a de papd h::tjó 
1 a~ L <h ~b de t ntc ré, ) u e esta mane ra ~e 
rinancH> el <Jc,arro lJn cafetero . Por el 
/ co m ran o . la .., e ... uH.Jí, tica'> . o bre carte ra 
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de hJ~ h. tnn)~ Büg.nta y Colnmbiil rt'-
~.· , l r ti .Jda ' por Romero muc~ t ra n una 
J r, mtnucwn en l crmi nl)~ pt":o-<.b oro b.t~ ­
l~ntc ,l\.' (.' I\IU3tia . yuc en el t.'a~o dd Bu-
!.!tl l . l e' Jc m~b dd 70 t;", (Rumt'n. 1 ~l) .. t, 
~ 
pa~ . 292 ) . .. l,hrc csta base es tad ís tica) 
J t• , u an ali ~ j , Jd crédit o L'tH1ccdido a 
p.t n rcu l arc~ . 1 a misma a u tora se ntetK t a-
ra : ··Ntl huho entonces efccws Je fo-
mcnl l> crcJ it ic io del Banco N ac ional 
~ll hrc la acli\ idad cco nó m t..:a del co -
llK'rL·Il) kh: al" (Romero. 199 1. r~íg . 3 1). 
L4•~ c~ t aJ • ~ ri ca~ sohre ta~a~ de i ntcré~ 
in' C1'- t i g,Hb~ por la n1 isma autora tam-
poco corrohor:.~n que b s tasa~ rca lc :-. sc 
ha\ an reducido durante el pcrioJo en 
.. 
l..' uc.: ... t iün ( Romero. 199-L pág . 297). 
Lo y ue amper estaba proponiendo. 
maléficamc ntc ~c~ú n Can), era conccn-
.... 
trar lo~ medios fi nanc ieros en manos J c 
llll n ~ roc o~ . ''M (b tarde - a!! r ega 
Caro-- se c tHregad . el Banco a unu 
cornpailía poderosa particular. para que 
nn ha) a hanco gobernante ni Gobierno 
banque ro . El Banco Nacional. dc~ pués 
de harc:r lo que: le convie nl! . .!-.c con ver-
ttrti en Banco part icular pri vileg iado y 
a-.í morirá por degeneración": la idea 
c t a puc" "auxiliar al Banco acional y 
L' m ,tnc iparlo Juego" (Caro. 1956. pág. 
~H ). Caro j uega a la !'> palabra. con su 
rt'!!L' ncraci6n contra .. degenerac ión··. la 
... q:!Undti a~ociada a un proceso capita-
l i ~ t a de dcscomrosic íón mora l. Es cla-
ro que Caro es malic ioso y rehusa con-
ce der le l a ra t.6 n a Sa tnper , qui e n 
s ie mpre quería lo mi sn1o : que un go-
bierno dictatori al no tuviera a su alcan-
ce el r odc r de corromper la mo neda. a 
co'-t ta dd patrimon io de la ~oc..: i edad . Era 
oh' 10 tambié n que una .. comraíí ía po-
dero .... a panic ular' ' podría tener má. i n -
lt: rés en una tnoncda . ana que un go-
h i ~rno de pótico y que J o~ intereses 
\Oc i a l e~ o el interés público es tarían 
mejor de fend idos por este ti po de arre-
g lo pri ado o ~cmipúbljco que cuando 
fuera n l a~ dc~espcradas necesidades del 
gohie n1o l a~ que detenninaran los m.on-
t O!) de 1 a c nli ~i ón mo ne taria . 
Caro afJrma que ·'el billete del Ban-
co Nacional era, como Lal bille te, un 
pape l con\ crtih le po r m etál ico: pero 
luego ~e tran ~ ronnó en papel moneda. 
con' crtiblc por el pago de imrue.!-. t o~ 
rníbl ico~. como lo. green hack.\ de E~­
Lado~ Unidos". que tuú eron tarnbién 
problemas inflacionarios pero rn ucho 
n1enos agudos que los nuestros. Como 
ya se vio. el Banco Nacional st- ~<)m­
pon d <.:·omo cn1i. or de un hilktc con-
' crtihle en metálico entre 1880 y 1 R8ó. 
y mientras eso ocuni6 no podía hacer-
lo por encima del n1ultipl t\:ador de los 
J cpósitos de qu~ dispusiera. S in L'mbar-
go , en ese año se pasa n la incon-
vcrtihi.l idad y tn(ls adelante a ser reco-
nocido cnn1o anoncda .legal y con·icntc . 
"'omo lo o bserva Avclla. "el curso 
fort.oso es un arbitrio al que se resig-
nan los gobiernos e n situaciones de 
excepción y 1nediante e l cual relevan 
1emporalmenre a un banco del compro-
miso de ca1nbiar por la moneda legal 
los bille tes que se le entreguen" (Avc lla, 
pág. 13) (e l subrayado es nuestro) . El 
problema de fondo del Banco Nacio-
na l. entonces, fue que e ntró . como todo 
el gobierno, en situación de eme rgen-
c ia durante buena parte del gobie rno de 
la Regeneració n, en la que se suspen-
día el ejercicio de la Constitución y de 
las leyes que lo reguJ aban en espec ia l. 
Los antioqueños rechazan vehemen-
Lctnente al Banco Naciona l porque su 
econom ía prospera con base en l a cir-
cul ac ión de o ro que flu ye c rec ien-
temente de sus minas indus tria lizadas 
y saben del pe ligro inflac io na rio que 
encierra un banco manej ado por un go-
bierno ce ntral que no responde ante 
nad ie. Esto es particula rmente eviden-
te en un escrito de RafaeJ Uribe U ri be: 
Porque el Estado reemplazó la Jno -
neda metálica, de estiJnctción y cur-
.\o libres. p or eL papel moneda, de 
estimación y curso forzosos: porque 
lo ha emitido sin regla ni medida; 
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porque repetidas veces ha quebran-
tado La fe pública con respecto a ese 
papel, o sea a la cantidad existente 
y a las promesas de cambio ovalo-
rización; y aunque en \'irtud de ese 
atropello de la libertad económica 
swninistró el instrumento del agio, 
trastornó las nociones de vaüu~ des-
quició las bases de la propiedad y 
del trabajo, alteró la 1nedida de Los 
cambios y fundó los elementos del 
desastre, sonsacando los capitales 
del empleo útil y reproductivo de lc1.\ 
industrias. para lanzarlos en el jue-
go de bolsa y en la usura ... [Uribe 
Uribe,pág. 110] 
En fin , Miguel S amper tenía una visión 
liberal, guiada por Jos hechos y no por 
las presunciones maliciosas, la que fue 
evolucionando de la banca libre a la 
pública, en la medida en que aceptaba 
algunas de las bondades de un banco 
de emisión público, pero siempre tra-
tando de que tanto el poder político de l 
gobierno como e l poder de emisión de 
su banco estuvieron limitados por las 
ins tituciones democráticas adecuadas o 
sea bajo el principio de gobierno limi-
tado. Sin embargo, este princ ipio que 
era el garante de la moneda san~ fue 
olvidado por el liberali smo durante el 
siglo XX . 
El crédito gratuito 
El ensayo de Caro titulado el '"Crédito 
gratuito'' es una apología de la caridad 
católica que "debiera" estar presente en 
los negocios. Es el crédito entre perso-
nas que se tienen mucha confianza. fa-
miliares y a1nigos, y que llevan la tasa 
de interés a cero . Si hay inflación, el 
deudor se gana la pérdida de ingreso 
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real del ac reedor. Y claro que no exi. te 
e l concepto de costo de oportunidad : el 
que hubiera prestado su dinero en una 
operación impersonal y hubiera recibi-
do la tasa de inte rés de ese mercado 
impersonal, tan odiado por los píos, 
católicos y sociali stas. 
'"La errti s ió n de papel es un recurso 
espec ialísimo. gratuito", re pi te Caro 
(Caro, 1956, pág. 59). Será gratuito 
s iempre y cuando se emüa para cobijar 
las necesidades de la economía y un 
crecimiento no intlacionario de la mis-
ma. Apenas se emita en exceso y se 
deprecie e l signo monetario. la emisión 
se convierte en un impuesto que pagan 
los u. uario. de la moneda. La posición 
fil osófi ca de Caro es que de trás de los 
fenó1nenos reales está la presenc ia in-
Inanente de Dios que explica la exis-
tencia de dones especiales: hay almuer-
zos gratis, la multiplicación de los pece 
y de los panes. En el extremo, lo único 
que requeriría un país para desarrollar 
• "' • 1 
su nqueza sena una prensa para Impn-
mir muchísimo papel dinero. 
Aníbal Galindo, extrañamente no 
ci tado por Caro, porque era una de las 
figuras más destacadas en econo mía 
que poseyó e l país durante el siglo XIX. 
era de la opinión contraria: 
Aun1énrese la nu2sa de los signos re-
presenlativos y no se habrá agrega -
do una sola partícula a la riqueza 
del país; se habrá elevado solamen -
te el precio nominal de los produc-
tos; pero la tasa de interés no varia-
rá, po rque La masa relativa de los 
valores reales. es decil; de los ins-
trumentos de trabajo, permanecerá 
la misrna en presencia de las rnis-
mas necesidades [Galindo, pág. 39] 
!) . ~e~\ 
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VARIA 
Como se ve. O alindo creía finnemente 
en la teoría cuantitativa del dinero que 
David Hume había poslulado desde 
1752. Caro, s in embargo, creía en que 
los agentes no iban a percibir la corrup-
ción de la n1oneda y obedecerian la apa-
rente señal de mayor demanda y pro-
duc irían más. Es así co mo puede 
afirmar: '" El pape l moneda incon-
venible es recurso gratuito o benefi cio 
neto para el que Jo emite" (Caro, J 956. 
pág. 63 ). Sin embargo. los agentes no 
son tontos todo el tiempo. El que utili-
za el billete pero no puede cambiar su 
prec ios o jornales o modificar los prés-
tamos concedidos en moneda que se 
envi leció durante el transcurso de la 
vida de l crédito siente duramente que 
está sjendo depredado. Caro descono-
ce de esta manera Jos derechos de pro-
piedad de todos los que intercambian 
utili zando e l signo monetario, turba los 
contratos de deuda, a la vez que arre-
bata parte de los ingresos reales de toda 
la población sin consultarla. 
Cuando se le pide que se le dé curso 
legal a la libre estipulación, a monedas 
acuñada en otros países, pues hay es-
casez de c irculante e n Antioquia y 
Cauca, Caro dice que eso amenaza al 
papel fiduciario y a la soberanía mone-
taria. Parece ser que hay inflación y es-
tán dernandando que se reconozca, de 
tal modo que el papel moneda se depre-
cie frente a la plata y el oro. A los deu-
dores se les exige pagar a sus acreedo-
res la desvalorización de la moneda que 
ha ocurrido en el período de La deuda y. 
debido a la incertidUinbre sobre el valor 
de la moneda, se paraliza e l crédito. 
Pero Caro insiste en que el que no 
quiera aceptar el papel moneda deberá 
atenerse a las consecuencia~ : "'Con cr-
vando el Estado el privilegio de enú-
sión, como habrá de conservarlo nlien-
tras la d.irección de los negocio~ 
públicos obedezca al interés social y no 
al de las c lases monopoli stas'' (Ca ro, 
1956, pág. 98). El interés soc ial equi -
vale a imponer un tributo s in consultar 
a quiene~ lo pagan y a inve rtirlo en 
derrotar a su oposición po líti ca. Aquí 
hay un tinte anticapitali sta que es una 
cun~tan tc en el pen~amiento de Caro y 
que vuelve a desconocer derechos de 
propiedad arbitrariamente con acusa-
c ion · poco fu ndamentadas. Esto no 
qu ien:! dec ir que Caro tenga una posi -
13 1 
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'-1\' rl '\1)\.I.Jla,l.J . U\ITI'' p..trL'u.• Jl~JLI\.' lf'~ 
~.k 1 <' q ut· <.11 1. ~.· 1 n J a k'-· 1 o L 1 e: ' .J ll\' 
\ ~' llllll. .. ' 1 L11.'\ .mn. p:.tg 341 l . 
f· l JlhlllliJ"l'IH' C'l~l.l[ JL· ~~ ~lll hl ll fl 
''-' ~ t.lh.t l-!~ nc:r:.tlll:.tlllhl en b l.:.u n.,p: t 
~,.,l lllllll.' !lt . JI " rncJtaJl)' del .;;j~lo XIX . 
-
l1 J ~.· r .1 J u por In~ l.t le: rr..t. aún m u~ llll h Ul -
d a t.h: 1 Ir h 1 \.' h aL l' r y u l.' a l L' r t ah a 1 a n IX l' -
' ' J.H.i \ 1 a' 'L' ll l ~IJ.l :-. Lkri ' aua~ Lk 1 a . . 
~.·rnr'dlHl 1.'!1 rn .tnu' Jc:l E:-.tado. L'tl fll l..l 
h.trl~.· ,, qu e rc,pund tcra pür la li qutJ c¡ 
~..kl '''ll'llla l"uhmt· , ~..·ro ~pudiera C:lll lltr 
l' ll L.a'<Y' de 1.TJ ''~ - L.1 ~.· ~,.m, c-nÍl' llcia 'e: 
J~rt\ .th.t J'-· mantc:nc: r di -..crccion:tl -
lllt' II IL' llll..t l 'llll ' IOfl prudt' lllc. tantn par:.t 
cnn¡u r~ar unJ t uen~.·c,t' ; LI\c/ Jc: c irculan-
te <..'0010 par .. t l..'\ llar Un t'\.CL':-.0 ÚC ¿_ l L'. 
nut lo L u .. tl 'e podna ~..:ontrarrc, tar una 
lu !,!a tk m~ta l proptciada por un e L:C:-.0 
de llnponat: Jone o 111duur m~í--. c>. por-
tac ro n ~.·, pl opi L' IanJo una 'al ida de mt'-
tal del pa1 .... . 1:1 poder de ~ rnitir en ma-
no .... ~.k un L -.. ta thl halanccauo po r 
poden: -.. contrapu..:~to:-. y que tenía una 
1!f41 ll ;t U(()JHHlliU lrL' nl l' :ti<.>\ di ~ I Í nto~ in-
-
tert''L'" p.trl tL' tilarc" ~ra impon~nte paril 
que no aht~:-.dra dl'l mi ' 1110 . Aqu í "-C i m-
punla con ma~ or fac tlidad c!Jn lc rc?~ pu-
hl te o. ~o era tanto 4uc ~e nccc:-. itara que 
~·1 hnnco CL' tltral fuera C\plíci tamcnte 
tndq~nd tcntc dd gohte n1o. ~ino que é!\tC 
ful'ra lunnado por lo!\ otro~ poderl...'" del 
E~tadn, por la oposición y por la opi-
lllÓn plíhlica nacional e intcr11acionaL en 
el ca~o de ln!!latcn·a. para cumplir con 
e 1 compr L>JnJ SO de la c~ tabi 1 idad dt• los 
precio~ l Bagd1ol. pág. 18 1 ). 
o 
Pero la arqu itectura de la insti tució n 
monetana colomhtana prc~en t aha 
fi.,uras profundas. Aunque :e expli -
<.:i taba en la ley ~ en el reglarnen ro del 
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8.ln 1.' t' ;\.tnon.tl t..JU<..' el mint ~l ro del 
1 ~-,~,.,rll no (\lnHaha parte de" su j unta <.k 
t' llll'-HHt. hubo ahu'o~ Jc :.tutoriuat.l. 
n)fll\l ll"- l...'l Hncu<..J o~ a rail J e la guerra 
de J X~) . qll~ no ~e l.'OflOL'Íefllfl bien O 
c.: n tre' uca,ion~~ por Carlos l\1artínc/ 
S 11 ' .l. 'L'~ret .tri t) de HaL·icnda en 1 ~H9. 
para Jk, ara caho emi!\ ioncs dandt'Sli -
na:- ) 4uc e u ltni naron con el ~scün<.Ja lo 
tk ~tapado por al ~ui e n del propio go-
hit:rno \ la clau~ura definili\ ~• del ban-
. 
I...'O en l ~93 ( Hcmándc L. p¡)g. 36 ). in 
cmhargo. los hille t~s que: -..e crnitit~ron 
Jc: ah1 en adelante. inc lu!->o lo~ lito-
grafiaJo~ pUI4J pagar b guerra de los Mil 
D1a , . t•, tahan lotb\'ía respaldados por 
el Banco 'acional . 
En l H9~ Caro ~omeota un proyecto 
de k') ebborauo por e l senador Fran-
l' t ~co Groot para enfrentar problemas 
1 ami 1 tar~:-. como "el alto prec io que hoy 
tiene n los ~ iro!-- al ex terior. o sea la 
moneda <..k oro con re lación al pape l 
ldc \'aluaci<ln del peso de papel]. pero 
l·o mbmada con una aparente cscase1 de 
numL-r,uio y con tasas de intcré~ de J<Y(' 
rnen~ual " . Dice en tonces que e l proble-
ma no tiene 4uc ver con la oferta de 
papel <linero 'ino con la confian¿a del 
ptíhl ico en la política monetaria de l go-
bie rno. en lo cual t icne roda la nv..ón. 
:'\ 1 respcL· to oh serva : " La si m pie os-
pcl'ha di.! emisiones ilegales primero, 
dc~grac i adamcn te convertida despué~ 
en certidumbre, ha sido la ún ica causa. 
muy justa desde Juego, de la notab le 
depreciación que ha sufrido el pape l de 
dos años a c~ ta parte". Pero s í había otra 
causa mayor de lo sucedido. que era la 
incapacidad de l a~ instituc iones po líti -
ca~ autont arias que surg ieron de la 
"'on!\tituc ión de 1886 para garanti zar un 
compromi. o corno el pretendido por 
Rafae l úñe1. 
Lo que hay que hacer, para Caro, es 
"cerrar enérgicamente la. puertas a toda 
c mi~ión po~ tcrior .. La sola dec laratoria 
de 1 gobierno y del congreso en este sen~ 
ticlo sería sufi ciente para levantar nota-
blemente y de una manera progres iva, 
en el curso de do. años, el valor de nues-
tra moneda'' (Caro. 1956, pág. 1 05), 
di<:e en forma por demás pía y optimis-
ta. Parecía que había un défic it cotner-
c ial aprec iable. eJ premio que se paga-
ba !\Obre el papel por el oro era de 175%, 
y e JI o había . uccionado e l c irculante 
me tálico que ex istía hac ia el exterior, 
lo que unido a la desconfiarv.a frente ,11 
p3pd moneda daba lugar a la cscaset 
d~ dinero metálico . 
Existe un déficit fi scal cuantioso. y 
e l proyec to de Groot pretende introdu-
c ir nue os impuestos para recoger d 
exceso de papel di nero, a lo que se opo-
ne C'n ro : ''fGroot] desea que se le dis-
minuyan la. entradas al gobierno, lo que 
eq ui vale a condenarlo a mucn c por ina-
nici(Sn. y al mismo tiempo quiere gra-
var a los pueblos con nueva. cargas, 
para librarlos del papel". o sea comprar 
oro para retirar papel excesivo de la cir-
culac ión. Lo que antes le parecía gratis 
a Caro resultaba ahora bastante costo-
so: la depredación de parte importante 
de los ingresos de toda la población, la 
desconfianza de los hornbres de nego-
cios por los excesos m one tarios, la de-
valuación, la fuga del metal, el rechazo 
al papel moneda, el alza de las lasas de 
interés que incorporan la inflación mul-
tiplicado. porque no se puede medir ni 
aproxímadamente en esa época, y e l 
déficit fi . cal que no puede ser refi-
nanciado con emisiones adicionales . 
Pero hay una in.~i stencia fuerte por par-
te de Caro en que el Estado puede for-
ta lecerse sin recurrir a los excedentes 
de la sociedad, bastando con e l impues-
to inflacionario y el arancel ex terno, que 
fue otra de lac; innovaciones que trajo 
la Regeneración contra el liberalismo 
y . u polílica de librecambio. 
Dice Caro: ''El concepto de emprés-
tito y deuda pública, esencialmente per-
turbador, es rémora funesta para la re-
gulación del s istema". El papel moneda 
no es, egún él, un pasivo del Banco 
Nacional para con el público - algo que 
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es así considerado en la contabilidad 
básica de todo los bancos centrales mo-
dernos-. sino que constituye una mina 
que hace posible e l gasto púbLico pletó-
rico sin recurrir ni a impuestos ni a prés-
tamos, voluntarios o involuntarios. 
En términos económicos modernos. 
el gobierno puede recurrir a la deuda pú-
blica para que el déficit del gobierno sea 
fmanciado en forma no inflacionaria: 
hay un ahorro equivalente en La econo-
mía privada para fmanciarel faltan te pú-
blico. Por Lo demás, e l gasto público así 
financiado con tasas de inte rés de rner-
cado adquiere su verdadera fisonomía de 
que es costoso y de que es la m isma so-
ciedad la que tiene que pagarlo por me-
dio de impuestos. Po r e l contrar:o. e l 
financiamiento gratuito se convie rte en 
un incenti vo para expand ir explo-
sivamente e l gasto público. Una en1isión 
que financia el déficit público s in una 
contracció n o ahorro privados compen-
satorios expande rápidamente ia de man-
da efecti va y eventuallnente sobrepasa 
e l nivel de producto, e levando todo · los 
precios. Esto claramente ·ucedió en e ta 
fase histórica y de manera creciente ha. ta 
culmjnar en lo que podríamos llamar una 
hiperinflación para los patrones coiOJn -
bianos en 1901 y 1902. 
La apreciación de Caro es que la 
moneda blanda ha propic iado una pros-
peridad sólida. '·En los seis años de uso 
de ese instrumento de cambio la acti v i-
dad industrial ha cobrado sorprende nte 
vuelo. Nuevas y produc ti vas empresas 
han creado fue nte de prosperidad. Se 
ha acometido la seria explo tación de 
minas cuya riqueza no e ra igno rada. Se 
han abierto al culti vo bosques primiti-
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vos. y en proporción tal. q ue grande 
ex te nsio nes de las cordi lle ras, ayer no 
más sin explo rar. son hoy asiento de 
acti vos trabajos agt ícolas. La exporta-
ción ha c recido y crece cada día, y e l 
progresivo aumento de la renta de adua-
nas demuestra a un mismo tiempo e l 
aumento de la riqueza general , de que 
es exponente e l mayor consumo. y la 
más ventajosa situac ió n del comerc io' ' 
(Caro. 1956. pág. 76). 
No duda en o to rgarle el c rédito de 
._ 
los buenos re. ultados a la Regenera-
c ió n: "No sería aventurado afirmar que 
a la acc ió n combinada de las institucio-
nes políticas. que nos han dado paz y 
seguridad, y de la institución económi-
ca del papel moneda. que con ellas ha 
coincid ido, debe e l país haber entrado 
en era de bienestar y engrandecimien-
to·· (Caro, 1956, pág. 77). 
El estudio de Meisel y López mues-
tra que la expansión cafe tera del dece-
nio final del siglo XIX fue m ás resulta-
do de los altos precios internac io na les 
del grano que de la polltica monetaria 
laxa que ejecutó e l Banco Na<.; ionaL y 
q ue. si a algo contribuyó el exceso de 
gasto nacional fue a una revaluación 
primero y después a una devaluación. 
o sea a la inestabilidad típica de pre-
c ios, incluida la tasa de cambios, que 
surge de poi ílicas erráLicas y caóticas. 
, , 
Este es un consenso que recoge Jose 
Antonio O carnpo cuando escribe: ··L a 
introducción de l papel moneda tuvo un 
efecto 1 imitador sobre e l auge cafete ro 
de los decenios de los ochenta y no en-
ta. También [ ... ] que lo salarios y los 
precios oro estaban fuertem ente dete r-
minados por facrore · reales (c iclo ex-
te rno) e n lugar de acontec imi entos 
monetarios" (Ocampo, 1994, pág. 27 ). 
Caro se queja de q ue los beneficia-
tios de la mo neda b landa sean desagra-
decidos y que tiendan incluso a ser sub-
versivos: .. A q ue los <.;ontribuyente. no 
aprec ien ni agradezcan la rebaja implí-
cita de impuestos. A que los exportadores 
[ .. . ] no aprecien ni agradezcan tampoco 
e l virtual fomento yue a la producción 
ofrece la circu lación de papel [ ... 1 que 
no se aprec ie por el público la necesidad 
de aUJnentar los sueldo. medianos y pe-
queños, puramente alimenticios. y se 
s iga clamando contra todos los sue ldos 
con1o eno rmes y aun se propongan re-
oajas [ ... j a extraviar la opinión, a irnpe-
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dir la regulación del sistema. a crear una 
...... 
atmósfera de desconfianza. a sembrar 
gérmenes revoluc ionarios.,_ U na vez 
perdida la c redib ilidad en la política 
monetaria del gobierno regenerador, los 
agente · clamarían por la estabilidad y 
por el cumplimiento de un compromiso 
setio de l gobierno de no propiciar la in-
flación. lo q ue no hacía sino aurnentar 
la iracundia de Caro. 
Entre 1885 y 1890 la inflación de los 
costos de producir café fue de 47o/o. lo 
q ue daba un promedi o de 9o/o anual. 
Para el perfodo 1890- 1895 los costos 
se incrementaron 1 OOo/c, lo que ya arro-
jaba infl aciones pro medio de 20o/o 
anual. Pe ro en tre 1897 y 1900 los cos-
tos aumentaron en espira l, y en 1901 la 
in flació n alcanzó el 400o/o (M eisel. 
López. pág. 77). 
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La fi losofía de los liberales era la de 
imponer un tributo único y direc to. pro-
porcional a la riqueza del individuo 
(López H .. pág. 6). Sin embargo. siem -
pre fue difícil estahlecer el mecani smo 
de declarar los balances privados anual-
mente frenre a l Estado. veri ficarlos y 
controlarlos con justic ia. No ex is tía un 
catastro y comenzó a e laborar. e sola-
mente en los estados soberanos más ri -
cos. como C undinamarca q ue lo decre-
tó en 1856 y fue culminado e n l86 7. El 
impuesto predi al e ra sólo del 2 por rrül 
y en muc has localidade~ controladas 
por los propie tarios de ti e rras se eludía 
y se recargaba contra los propietario · 
más débi les y carentes de representa-
ción política tDeas, pag. 77). Po:-,tc rior-
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l nc.. impuc , lo al café term inaron a 
la po '-lrL' -.icndo ccdjdo-.. por el \ tado 
L~l grcrnH> pr<,tJucto r. que Jo. admmi~­
lro p.tra l tnanctttr Jo, excedente' del 
1!1\ l n o . a f¡n or tlc . u dc~arrol lo \ de l de 
.. -
'u' 1 cgwnL''· ' 'n pa ar por el ongre-
... 
... o. que 'llflllt''-tamcnte reprc~clll a ,ti 
puchlo ~ uchc ~er el recinto de ncgo-
l' l :tt' IOn de lo\ i mpuc~ t os y de su ga<.. to. 
Snbrc e l trihtno a la saL Miguel Sampcr 
anota que no ~ ra de l todo justo que ~ us 
co n, umJdorc" de Cundina marc a v 
" Bn~ nca pagaran por l a construcción de 
un t·am i no de rueda. entre C al i ' Bu c-
.. 
llH\L' I I I Ura (Sarnper. 1969. pág. 19X). 
con lü que ~L' plantea la necc\ idad de 
que Jo, contn hu) cnrc~ tengan innucn-
c ia 'ohrt• lc.t manera como ~e ~asta n 1\U\ 
... 
impLH:-..t<h ~ e , pcc ificando quién \C be-
neficia con d gn,to púhlico. El impuc~­
to n 1,\\ 'cnta!\, la mal recordada alea-
hat1 de kt Colonia. no voiYic..' a sl'r utl-
lllada durante el si~lo X IX \ Sl)lamt' n -
- . 
lt~ t''n ln dl.\·ada de los odtenta Jd ~u!lo 
.. 
XX fu~ tntroducido como impu~:-. to al 
' alor n!!rcgado qul' recae. igual qut' t'l 
.lr:lllCL' l. sohrc los consumos. 
En el esqul'nta fcdl'ra l y libcrul. el 
c iudadano l'Sl4lL'cn:a de In ;.mtnriund p~lra 
la cual tribu tu . pucdc influ irla con rcln-
c inn a la ma~nitud el dcsl in o dt~ lo:-. 
-unpttl' ~ lo~. Éste e.s el .. ent ido de un pnn-
c irto hasico de la democracia liberal que 
nunca :-.e pudo de. arrollar en el p:11 ~ y 
qu~ apena~ esuí insinuado en la <.kM.'l'll -
tr:tJllal·ión política de 1:. tlécatln <..k IL)S 
no\ l'nta del sig lo X } que rl' 1a .. la 
tribut a~inn in1plica n:~pre!'>cntat'iün" . 1 
~t· ntral ismo de Caro conduc ía . a:-. í mi ' -
mo. n que el gasto público pudiern lo-
mar In direc~ ión de la suprema voluntad 
encarnada en el E. tado. lcgit i m a do di -
vinamente. y que el ciudadano y el con-
tribu yente (khían aceptar ciegamente. 
l a orientac ión federal e~ t aría m~h 
ce rcana a la búsqueda de un gohicrno 
lcgíl i mo. terreno y fuerte que ncgo aa 
dcmncráticamenle los excedente. socin-
lc~ . no sólo permitiendo s ino apoyan-
do e l dc~arro11o de la acumulac ión de 
capiwl pri vada, educando a toda In r o-
hJac ió n y construyendo la in fracstruc-
lura que requiere el desarrollo econó-
m ico . John Hobson ha escrito sobre los 
e"tados que recurrían a Jos impuestos a 
Jtl rropie<.lad antes que aJ arancel, y pone 
cotno ejemplo a InglaLerra. mie ntra..\ 
que Alem ania o E tados Unido . . éste 
último con un 2obiemo federal meno . 
... 
apoyado por los ciudadanos que lo~ 
gohiemo~ locale . . tuvieron que rccunir 
al arancel para fortalecer e. Sobre e La 
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percepción se podrfa agregar la del re-
curso al impuesto inflacionario. que 
igualmente fue desechada en Inglaterra 
antes que en otros reinos que encontra-
ron en la falsificación de sus monedas 
recursos tributarios impot1antes, imper-
ceptibles primero para el público y lue-
go generadores de inflación. 
o 
Sin embargo. puede que esté exage-
rando sobre el caso colombiano y que 
deba pensar en otra hipótesis: que en 
verdad pudo haber un consenso bipar-
tidi sta en torno a la existencia de muy 
escasos excedentes económico. que el 
Estado no di sputarfa ni negociarla en 
forma transparente. Se tendría que vi-
vir entonces con un gobierno débiL de 
tatnano aún menor que el del Estado 
liberal que existía en Inglaterra. sin 
importat si la orientación era federalis-
ta o centralista. La visión torcida sobre 
la riqueza que tenían Caro y sus segui -
dores pudo haber contri buido a que no 
se pudiera discutir abiertamente sobre 
los ingresos de cada cual y lo que debía 
aportar para la comunidad. La picardía 
haría que los contribuyentes evadieran 
los impuestos pero que los benefic ia-
rios del gasto público demandaran tnu-
cho más de éste. 
Colombia fue uno de Jos pocos paí-
ses latinoamericanos en que los con-
servadores surgieron triunfantes en las 
guerras civiles que los aso laron. El 
triunfo de 1os liberales en los den1ás 
países dio lugar no tanto a unos go-
biernos limitados y democráti cos sino 
al caos político que fue zanjado por re-
gímenes caudillescos que desmontaron 
las instituciones republicanas y favo-
recieron dic tatori almente al ca pi tal i s-
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mo y a las in versiones ex tranjeras. 
Pero una vez superada esta fase. tales 
. . . pa1ses contaron con unas meJores ba-
ses doctrinari as que permitieron ma-
yores libertades civiles . la separac ión 
de Iglesia y Estado se consolidó y los 
poderes locales contaron con un ma-
yor desarrollo político y económico 
que el observado en Colombia dura n-
te el siglo XX. 
La filo. ofía fiscal que expresa Caro 
es la de un estado central que se apoya 
precisamente en el arancel a las impor-
taciones. inclu . o en impues tos a las 
exportaciones. que son la única aveni -
da de expansión de la economía nac io-
nal. y en el impuesto infl ac i onario~ no 
quiere oír hab lar. en todo caso. de otros 
~ " . . tmpuestos mas progrestvos y sustancta-
les. El arancel y el impuesto int1acio-
nario aparecen como gratuitos. pues no 
recaen sobre los productores locales. 
pero ambos son indudablemente cos-
tosos en cuanto a los precios de las 
mercancías importadas y en todos los 
prec ios en el caso de la inflación que 
arrebata. caóticamente a veces, una par-
te de las rentas e ingresos fijos de la 
población. Ambos aparecen como es-
condidos. más la inflac ión que el aran-
cel. Hay otro costo escondido del aran-
cel: el contrabando. pues la renta que 
toma la nación también puede sustraerla 
el que la burle con un descuento que 
benefic ie también al consurnidor. 
El arancel faci lita la inversión en in-
dustrias locales, pues propicia que ob-
tengan una rentabilidad extraordinaria. 
pero al nli smo tiempo introduce incen-
ti vos perversos contra e l desarrollo de 
la productividad, exactamente por res-
tringir la competencia y proveer una 
renta que surge de la política y no de la 
administrac ión de la empresa. Por otra 
parte. se retarda la introducción de re-
glas de juego de igualdad ciudadana e 
incentivos que permitan que el mérito 
del individuo sea un ingrediente impor-
tante en la obtención de premios o ri -
queza. Se impone. por el contrario, la 
disputa por pri vilegios. monopolio. , 
aranceles con nombre propio. créditos 
subsidiados. etc., que frecuentemente 
van a familiare~ y amigos de quienes 
oc u pan los centros del poder poi ítico. 
Se generarán de esta mancrrt atmósfe-
ras con f~ icti vas para obtener favores y 
no coopera(ivas para aumentar l a~ ga-
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nancia. de la especializac ión del traba-
jo y de la mayor productividad. 
La falla protuberante del programa 
federal fue debilitar demasiado el cen-
tro político mediante la dispersión de 
rec ursos Inilitares y tributarios en cada 
uno de los once estados soberanos. En 
mi li bro Economía y nación planteaba 
una interpretación mllxista: se trataba 
de un proceso de enfeudamiento por-
que cada unidad podía establecer adua-
nas contra las demás y tenían ejércitos 
propios, lo que condujo a frecuentes 
escaramuzas entre estados y a guerras 
civiles más extendidas (Kalmanovitz, 
pág. 22 1 ). Núñez y Caro actuaron en 
un senlido centrífugo, en fo rma leja-
namente similar a las monarquías ab-
solutas en Europa, que concentraron y 
centralizaron el poder durante los siglos 
XV[l y XVIII. o al proceso prusiano de 
unificación alemana en el mismo siglo 
XIX, que construyeron grandes espa-
cios de libre circulación de personas. 
bienes y activos fi nancieros. sentando 
las bases para ve rdaderos mercados 
nacionales. 
Desde el punto de vista de la políti-
ca. el proyec to de la Regeneración fo r-
talec ió el estado central y monopoli zó 
por un tiempo los medios de vio lencia 
que estaban repartidos en los estados 
soberanos. El Banco Nac ional fue par-
te de esa estrategia. al darle un poder 
de fin anciamiento de los excesos de 
gasto que impl icaron las guerras ci vi-
les y que se convirtieron en un elemen-
to clave que garantizó el tri unfo de los 
regencradore .. 
En cuanto a condiciones para entrar 
a la modernidad. Caro sentó las bases 
de un sistema político unitario t.¡ ue pudo 
prosperar de pués. La idea del Banco 
Nacional era más moderna y apropiada 
que las propuestas por los liberales. 
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p~..· r(l k J.d t.th.t Jh1 l.tnll' l..t ~,.· ,cnn.tltn · 
1.h.'l\t."lh.h.'Jk 1.1 k·~.tJ . 'IJll \ t.t L''[ fUL' lllf,l Jc 
un f: ,t.tJ,, h.li.lfh.l.tJ .. ., lfUL' lirllll..Jr.l d 
1' ll d ll l. l.' llll ~ l. r .• r.t m\ ..1 hu ',j r lk 'u 
L" ll ll' '''''' un ~..·nh,qu~.· m.t-- ~.·uupL·r.ttt\ .. , 
l. CIIl 1.1 h.tlll.l pn\ ~h..J,t ~0 ha~ ylll' lll\ 1-
d.lf qlh.· hh h.tiH .. ' ('' L'l'lltrak' nh,Jern"'' 
' UI 1! n:nlll 1.' 1l ( ll.' ll1 rP'> JL' L' ft:-. Í -.. L'l'OilU-
111 H . .' a'> l . .' Ull H 1 ~ .1 r ; lllll.'' J d ;-.. j :-. 1 L~ 111 :1 J l' 
• 
p.t~t h ~ dv t~pu: t~ a un ,L, l l' ll ~~ fi n:tn · 
1.. 1 '-"' u 111. h '"-'~u rn 
• 
l on rl'J.tL 1on J. Jo-. 1 mpuc,lc..h. L'l pro· 
~c..'l. lt' '"' ~\'lll.' r,tJnr l th .. ' n.~grc,t\ol..' tll\ -
fX'dlrt .a JL•,,¡nuJJar un ~..''>taJo fuertc . llW' 
k:.: Htmo \ <.hH.tJo Jc..· un.l .tmpiJ.t Glpa-
. . 
ud.tJ p &1r.1 u llhlnttr la infrJt:',lructu ra 
ll"dL.I ~· t.k ~.·du~..duon qu~ requcrLt el 
Jc,,Lrrnl lo ~uHlOIIllUJ Jd pat-. . Seríu un 
1 ,t .. do lll ~t nl'.J. tJu ror una hurncrana 
pl>l'o l 'tl tl 1.'4H ... ht . m ,tl pag a L·uanúo ,~... lt: 
pa t-! .t h.& ) u1n rnuchu-.. JnccJH in)!-- para 
'-1..'1' t ' tl Jill p ta . ~ubre todo. e ra un ~is t c­
ll lH dL•,pou ~..· n 1.:n c.Jondc lo:-. impue-. tt.b 
l'ran l.'\ ad1d<h ~ Jo, 4UC ... ~..· recaudaban 
~..·r~m m.ll ,l,l :!llHOO'> . ú~..· ,pil l arrado\ o 
roh,u.ft,, . 
1 11 l''tl' 'l.' llltdn. Jo, lih~ral~!-- tenían 
un.t ' 1' 1on m;h progre~t -.; ta : de. anolbr 
un 1\lL'fllc..t polll~eo fcJcrdl ~ trihtnano 
que t~ ct·r~.lf,lt~ l contri hu) ente al políu-
co. L' (ll\ al!!n 4uc Jcc.:tr tanto ~ohrc '-U 
L'Uantta L'OillO '>OOrC el Uc~ t i no que po-
día lcncr. puc' el \ urragio e ra uni,crsa l 
) apl1cado a hh ll i\Clc~ locak~ . e~ ta t u­
k~ ~ nac10nalc:-. . Se rr~ocupa ron tam-
b~t~ n por que la tributac ión fue ra rro-
grc,J' a )' no a f'cc tara negati vamcntc a 
qu1C!ll'" llll.' IHl'- tenían. como lo defien-
uc..• en \ '"'"' OL' jhiOne Rafael L'rihe 
L"nhl' Ld po~a 'hion de lo liberaJc, 
' e L'onccntro en t.onceb1r no tanto un 
~ohternu lllnJtucJo en u ~entído de que 
lrnptdttT~l L'l Jc,potJ-...mo. s ino en abo-
1-!cJr por un L' lac.lo dcma~iado pequeño. 
1nc"P'" ck gararlltlar el in1perio d~ la 
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k\ , d \,rJc..'n ' Jc ~on :-. tnur kl tn fr.tc~-
. . . 
trU\.l ur.t ¡,,,~..· ,, yuc.."' .Kc'Har.l el dc~~trro-
llc..' Cúllll'mtn.l L.t Con~tituc.:it.)n de 1 ~~ó 
tntr,,JUJI.l dec.:L·wne!'- indirl'C.: l3!'-. rc4u i-
,1l\h Jc...' .tiiJht:lt , tth.l ~ pn.)piedad para 
\ n l .LJ lll lCil( fa!'- lfllL' el fOn3k~ lll1h.:ll ll) 
dcl l',IL'l.'Ul l \ t.' ht LU r:.1quilica la \'ida po-
lítn:a dt> l a~ lt.,c.:a l i J~dcs. Sin unH c~ luln 
CkfllL' ntaJ de t'lccc ÍÓll Y Ul' CÍ<.l ll pOitti c a 
par:t In-. l.' JUdaJanos. !'-Crt ~l Jnll) difici l 
en el uempo un tk~arTo llo democrát ico 
l.k l pat ... ) un E'tado que respondiera 
d ll.'ll.'llh .. 'men te 1 rente :1 la" nl'cc,iJatlt·~ 
Jl' .. u c.:lUdau ~Ullh ... 
hn.llmcntl' 1~1 L'entralil.aL·ion ~l·ncró 
' 
un mc..' t c.:adt' 1 ntcnor ~ c.:icnn on.kn pu-
littL' ll que rl~,pctd tamhi<.!n l o~ úcrec.:htb 
lk proptt•JuJ de Jo, c.omerci3nlc~ ) han~ 
'-Jlll'rth. mantu \ o un ni\'c] míni mo lk 
lrthU laC itl ll i nuarecta ~ dejó de per~cgui r 
a la o p (\ '> l l'" tOn . En particul ar el gobier-
no n:ruh lit: ano de Cario~ E. Rc:\trepo 
t.k 1 9 1 O o los 1!obic rnos con se r ado res 
... 
t¡Lll' k "'~uicron ) a poseídos de un e~-
ptri tu prugmauco y compromcuuo~ a 
l ll lpuf,,tr el Jc,arrollo económ ico de l 
pm~ l Po~ad<t. pág. ,53). La Con \ lJtu-
c.:lon "~ cun~ol idó des pué~ de que 'iC k 
l11Haran ~lb llHl) ore. a~ pcrc1a" en 'a· 
na~ r~forma5. con~utuc ionalc~. se pcr-
lll ll ll' ra L.t prc"cncia de la oposaciün en 
l'i (' ongrC'>O) '\C JlOillbraran alguno..; de 
'-U" lll ic m hru~ en e 1 gab i nctc . Cu 1m i na-
... 
u a la guerra de lns Mi 1 Días. Colombia 
l' llt ro . por f'in . en una senda de desa rro-
l lo t.:L'OIH1m ito ca~i ininterrumpida du-
rante todo cJ ~ i ~ lo XX . 
.... 
Scct orc~ re\ i ·ionistas del part1do li · 
henal hun rccreauo a un úñeL dcmo-
cní tJco c u) o gob1emo. supue. tamentc. 
ll· úto al crédito una func ión sociaL con 
lo <..' U a 1 logró Jc~bancar una pequeña 
o l i uart~uía comerL"ia l v de ··usurero"·· ~ , J 
que 'e fortalecía con la mo neda metáli-
ca. de lt hrc c~ti pulació n ( Liévano. pág. 
.141 J •• in embargo. ~ería apresurado 
afim1ar que e l crédilo infiacionario para 
financiar cualqu ier gasto arbitrario del 
gohi c rn o. i nc 1 uso la guerra c i vi J. ~ca 
11111) ~ocia l. No es un gran logro hb tó-
rkn haber repri mido el surgimiento de 
una hurguc~ ía liheral q ue se daba d tfí-
ci lmcnte en los negocios de comercio 
CX lt:nur. tran\pOne. nunería. café)' han-
c.:a <.Jurante el s tglo XIX. obre todo Le-
mendo en cuenta que ~e logró debilitar 
ha\ta la fecha el ideario li beral de Ja 
democrac1a rt!pre~enLaliva. Lo que . e 
h .. tc.:c a l rcn ·indicar aJ úñc1 aiJ aJ t., al 
part idt (..."atolico es dejar pasar por ahn 
d tipo de pensamiento cscob stH:o . 
lllll ) pt'~c.:tl c.kmncrátic.:o que cstaha e n 
la esent: ta tk las in ·ti luciones colom-
hianas) qu~ hacia t'l exte rio r llHlSlraha 
una fad uu..la republicana. Se trata dt.: unu 
~ ilLJaL' i 6n que confunde la naturale~.a ue 
wks instit uciones que nn son ni li bera-
le!\ ni mucho menos tienen l'Stirpc c...·al -
,· i n i~ ta ni !--011 tampoco muy ind inatlns 
a c.krc~r funcione. sociales. 
r 
~~,~~ 
~~ 
El gcnncn de la de mocracia su rgiü 
en Occ...:iJente precisatnentc cuando bur-
g.ucsc'l ) comerciantes pudiero n nego-
ciar en un parléU11cnto !'US inte reses con 
el ~obcrano. con base en el principio de 
la igualt.lad (N orth . W einsga t). Eso hi1.0 
necesario 1 iq u itlar o debí 1 ilar 1 as mo-
narqu ías y ree mplazar e l de recho di vi -
no po r la soberanía popul ar pa ra l egili -
mar e l nuevo régitnen . Éste fue e l pa\\o 
run c.Ja m c nt al q ue le di o a l E s tado 
l a ~ func io ne. de pro teger tanto a todos 
us c iudadano :-,in distingo~ como a su~ 
propiedades. Poco e len1entos de este 
procc~o ~e avizoran en la Colon1bia de 
Ji nc~ del siglo XIX; má~ bien lo que se 
coh ge e~ el re troce. o en la fo rmaci6 n y 
consolidac ión de una burguesía liberaL 
e 1 afi anL.amicnto de la desigualdad y e l 
rei mplantamicnto de l d erecho di vi no 
que hace po ible la cenlraliL.ación alu-
dida. o sea un proceso muy conser va-
dor y aut o ritario de modemiLac.: ión . 
1:.1 centra li ·mo le re tó lcgilimiuad a 
la tributación, en la medida en q ue ale -
jaba a l contribuyente de las decis io nes 
de c uánto debía pagar y cómo se gasta-
ban e o~ fondo públicos. Los encar-
gado. de ga lar no tenían contro le!) so-
bre la posibilidad de que hicieran tratos 
llolet (n CulluraJ )' Bihl iográfico. Vol. 36. núm 52. 1 9<J9 
corruptos. L os impuestos indirectos y 
el inflacionario sumieron a l c iudadano 
en la más profunda inconsc iencia so-
bre quién pagaba por el Estado, que no 
e ra el que más podía hacerlo. Los im-
puestos indirectos s irvieron para finan -
c iar tortuosamente la infrae. truc tura 
física y de servicios, de educación y de 
salud, pero también la corrupc ión de los 
políticos y, en consecuenc ia, los ciuda-
danos adoptaron conductas evasivas de 
todos los impuestos. Es en tales circun -
tancias en que la emisión. s iempre la 
. . , . 
e mtston , aparece tan atracu va. 
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lt-..mo. an-.10-..,a-. de una libenad que no pu-
' 
dr:t Jlon.'1:'cr por tl \'engan/a lJUl' -.e d a ho-
ra. ,¡n,, ('llr d tnuofll Jd c:n -.tmm:-.n\l) ~.· n 
l.t l.'''"'"'tl'nc:aa u<.' [<.,~ pu~hh.'' ~ l'1l l.h k) l'' 
J~.· 1.1~ n .. tt·i"m~s" <Can'. I QQI, p.l~ .. 'N'7l 
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prodttc:lll tntcrno bruto (Pi hl.tfU<.' flll C)\ una 
II!!Ura kjana de: la ba.-.e monetnna cnn lJUl' 
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De la BLAA 
Oonadón Rorero 
En 19Y8 el tnaestro Fen1ando Bolero 
hace una donac ión a CoJomhia en ca-
hez~ de l Banco de la República. Una 
donación sin precedentes porque adc-
mé\s de las 123 obras de su au1oría (di -
hujo. pintura y escultura) nos da 85 de 
~u co lección panicular. obras de alg.u-
11 0!-, de los artistas má. repres~ntati vos 
de finales del sig lo XIX y principios del 
~ •g l o . Co1no lo dijo el gerente ge-
neral de l Banco. doctor Miguel rruti a 
Montoya. en la presentación del libro 
que acompaña esta magnífica expo:-.i-
ción: .. Todas las palabra~ son pocas para 
agradecerle e. ta generosidad y su total 
entrega a este proyecto que contribuye 
a crear una cultura visual a pa11ir de una 
colección de arte, pública y de alto ni -
ve), que hoy es una real idad~'. 
Rccogetno. aquí algunas de las no-
Las pcriodí Lica · que acompañaron este 
procc\o: 
La donación Botero: un vistazo 
a la colección del artista 
Granas al ~esto de Fernando Bou'rtJ, 
el / }{11.\ tendrá acceso a una colección 
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